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Macro Comment Sweden

Befolkningstillvaxten mattas och 7 lan Krymper

Nya befolkningsprognoser visar pa att befolkningstillvixten bromsar in snabbare dn vad som antagits
tidigare. Men de regionala skillnaderna ar stora. Snabbast vaxer befolkningen i Uppsala medan den krymper
mest i Norrland, dar arbetskraftsbristen dr som stdrst. Sammantaget talar befolkningsprognoserna for att
underskottet pa bostdder kan fortsatta minska, trots att bostadsbyggandet haller sig kring dagens betydligt
lagre nivaer. Dessutom talar de for ett forhallandevis storre byggbehov i storstads- och universitetslédn, vilket
dven ser ut att reflekteras i paboérjade byggstarter. Samtidigt finns det risk for forvarrad arbetskraftsbrist i
norr, dar bostadsbyggandet kan vara en del i att locka till sig arbetskraft.

Helena Bornevall, +46 767 826 963, helena.bornevall@handelsbanken.se

Denna makrokommentar dr en uppdaterad version av den regionala analysen i Konjunkturprognosen fran maj 2024 och
inkluderar SCB:s regionala befolkningsprognoser som publicerades 11 juni 2024 samt négra ytterligare grafer och slutsatser.

Trendskifte i befolkningstillvaxten
Befolkningstillvdaxten Nya befolkningsprognoser visar pa kraftigt minskad befolkningstillvaxt kommande aren i Sverige. Vi
bromsar in kraftigt har sedan tidigare beddémt att bostadsmarknaden lar ha svart att absorbera en byggtakt i paritet med
Boverkets bedémda byggbehov (fran september 2023) pa 67 000 bostader arligen fram till 20301,
utifrdn hushallens betalningsférmaga och vantad inbromsning i befolkningstillvéaxten. Nedrevideringen
av befolkningsprognosen som redovisades i slutet av april, med 288 000 lagre folkmangd 2035,
forstarker bilden ytterligare.

Lagt bostadsbyggande med risk for nya fall
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Anm.: SCB:s befolkningstillvaxt, antar i genomsnitt 2,2 personer per hushall.
Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken.
Sveriges folkmédngd Kommande tio aren berdknas nu befolkningen i Sverige 6ka med drygt en kvarts miljon personer,
berdknas passera 11 eller ca 0,25 procent per ar, enligt SCB:s framskrivningar. Det innebéar ett trendskifte jamfort med
miljoner ar 2040 befolkningstillvaxten foregaende tio ar, om ca 0,9 procent per ar. Den nedreviderade

befolkningstillvaxten beror delvis pa lagre fruktsamhetstal, totalt mellan ar 2023 och 2070 berdknas
600 000 farre barn fodas. Dessutom har SCB andrat antaganden kring invandring och utvandring sa
att nettoimmigrationen minskar.

Fodelsedverskottet blir ~ Pa nationell niva drivs befolkningstillvaxten framdver till fullo av positivt invandringsnetto, medan

negativt fodelsedverskottet ar negativt, dvs. det ar farre som féds &n som doér. Pa regional niva paverkas
framskrivningarna aven av hur in- och utflyttning ser ut mellan olika lan. Uppdaterade regionala
befolkningsprognoser som publicerades 11 juni visar pa att 7 av 21 lan (och ca halften av alla
kommuner) kommer se en minskad befolkningstillvéaxt kommande ar. Samtidigt 6kar andelen aldre i
befolkningen i alla Ian, medan andelen i aldern 0-15 ar minskar.
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Stor inflyttning till
hogskole- och
universitetslan

Befolkningstillvaxt till 2035

Source: SCB och Handelsbanken

Storstadsomraden
fortsatter vaxa

Varannan kommun
anger underskott pa
bostader - farre an
tidigare
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Uppsala dr landets snabbast viaxande lan

De regionala befolkningsprognoserna pekar pa att befolkningen framforallt vaxer i storstader och
universitetslan, med procentuellt sett snabbast befolkningstillvaxt i Uppsala lan. Samtidigt ar
utsikterna for befolkningstillvaxt i manga andra lan dystra, dar flertalet 1&an med Norrbotten,
Vasternorrland, Blekinge och Géavleborgs lan i spetsen méter en krympande befolkning.

| endast i 4 av 21 lan ar fodelsedverskottet (fodda-avlidna) de kommande tio aren positivt, dar
Stockholm star for den stora delen men aven Uppsala, Skane och Vastra Goétaland ingar. En stor
inflyttning sker till universitets- och hdgskolestader, nagot som delvis ar kopplat till den demografiska
utvecklingen. Skane och Uppsala var de 1an med hdgst inrikes nettoinflyttning ifjol dar éver halften av
Uppsalas nettoinflyttning utgjordes av ett flyttningsoverskott fran Stockholms lan. 2

Regionala befolkningsframskrivningar

Lin Folkdkning 2025-2035
Stockholms lan 107270
Uppsala lén 37280
% Sodermanlands lan 7625
Ostergétlands 1dn 10057
Jonkopings lan 5361
Kronobergs lan 2556
Kalmar lan -2655
Gotlands lan 1421
Blekinge lan -5418
Skane lan 61237
Hallands lan 16329
Vastra Gotalands lan 57618
Varmlands lan -2471
Orebro l&n 5832
Vastmanlands lan 5587
Dalarnas lan -7041
Gavleborgs lén -7341
Vasternorrlands lén -12557
Jamtlands lan 461
Vasterbottens lan 6616
Norrbottens lan -10890
Totalt 276877

Kallor: SCB och Handelsbanken

| de lan dar det férvantas en krympande befolkning ar det i regel bade pa grund av ett negativt
fodelsedverskott och en nettoutflyttning till andra lan. En sadan utflyttning sker dock aven fran
Stockholm. Men det innebar inte att storstader haller pa att urholkas. Tvartom, storstadsomraden har
en ung befolkning och ett positivt bidrag fran att manga barn fods och vaxer upp i stdderna varpa
stdderna vaxer bade genom fortdtning och utbredning. Breddningen gynnar narliggande lan,
exempelvis motverkas Soédermanlands och Hallands lans negativa fodelsedverskott av en stor
inflyttning. Storst flyttnetto mellan tva 1an 2023 var det fran Stockholm till Uppsala respektive till
Sddermanland.

Ho6gre byggtakt i tillvaxtlan

Enligt kommunernas senaste bedémning rader det underskott pa bostader i varannan kommun. Det
ar tydligt mindre an for ett ar sedan och indikerar en generellt sett minskad bostadsbrist. Knappt
halften av hdgskolekommunerna anger underskott pa studentbostader, dar nagra svarar att lediga
bostader ar for dyra for studenterna. Drygt 80 procent svarar att det framsta hindret till byggandet ar
hoéga produktionskostnader och tva tredjedelar anger svarigheter for privatpersoner att fa lan.
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Byggras Overallt - men
flest byggstarter dar
befolkningen 6kar
snabbast

Byggstarter speglar befolkningstillvéxten
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Inbromsningen av bostadsbyggandet de senaste aren har varit kraftig i samtliga regioner. Trots
betydande variationer mellan lan var det en halvering av antal byggstarter mellan 2021-2023 i saval
Stockholm, Goéteborg och icke-storstadskommuner sammantaget. Generellt byggs det mest i de
regioner dar befolkningen Okar snabbast. Exempelvis uppvisar Uppsala en férhallandevis hog
byggtakt sett till antal byggstarter i forhallande till tusen invanare. Och i Vasternorrland ar saval
befolkningstillvaxten som byggtakten av bostader lag. Tva lan sticker dock ut nar vi studerar
byggstarterna 2023 i forhallande till befolkningstillvaxten, i S6dermanlands 1an och Norrbottens Ian
byggdes forhallandevis manga bostader i forhallande till befolkningstillvaxten, enligt var analys. Det
behover dock inte vara felallokering av resurser da exempelvis Norrbotten kan ha behov av fler nya
bostader for att locka till sig nya invanare.

Framover talar befolkningsframskrivningarna for en lagre byggtakt an tidigare inom samtliga regioner,
men ett fortsatt byggbehov framst i storstads- och universitetslan.

Storstadsomraden vaxer, tuffa utsikter i norr
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Anm.: Befolkningstillvaxt 2024-2035 i resp lan vs Antal byggstarter per tusen

invanare ar 2023.

Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken

StOrst arbetskraftsbrist i
Norrbotten och
Vasterbotten
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Anm. Antar att i snitt bor 2,2 pers. per hushall i samtliga lan.
Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken.

Stora rekryteringsproblem i 6vre Norrland

Det senaste aret har arbetslosheten stigit i samtliga lan i Sverige, men arbetsléshetsnivaerna skiljer
sig mycket at. | Skane, Gavleborg och Sédermanland &r arbetsldsheten férhallandevis hdg, medan
den ar lagst i Vasterbotten och Norrbotten. Skillnaderna kan bland annat komma av olika
branschsammansattning, men aven av skillnader i exempelvis demografi och utbildningsniva i
relation till féretagens behov.

Det senaste aret har arbetskraftsbristen i industrin lattat nagot inte minst i Ovre Norrland, enligt
Konjunkturinstitutets barometerundersdkning. Men en aldrande befolkning och pagaende och
planerade stora industrisatsningar kopplat till inte minst den gréna omstallningen talar for en
trendmassigt stark efterfragan pa arbetskraft. Enligt
upplever foretag i Norrlandslanen stdrre problem med tillgang till 1&mplig arbetskraft &n i dvriga
Sverige. Kompetensbristen ar bade kopplad till de stkandes individegenskaper och ortspecifika

en enkatundersokning fran Tillvaxtverket

faktorer, sasom majligheten att ordna en bostad pa orten. !

Ett matt pa hur svart foretagen har att rekrytera personal ar antalet lediga jobb i forhallande till antalet
arbetslosa. Detta matt stoder hypotesen att arbetskraftsbristen ar stor i Norrbotten och Vasterbotten,
dar aven arbetsloshetsnivan ar lag. Pa samma satt uppvisar Skane, Sédermanlands och Gavleborgs
lan lagre problem med arbetskraftsbrist genom att inte bara ha hdg arbetsléshet utan ocksa lagst
antal lediga jobb per arbetslés. Men Ostergétland hamnar férhallandevis hdgt jamfort med dvriga lan
nar det kommer till lediga jobb, trots att arbetsldsheten ar hogre an i manga andra lan. Det kan tyda
pa att matchningsproblemen &r stérre i Ostergétland. Noterbart &r det stora antalet lediga jobb i
offentlig sektor i 1anet. Medan rikssnittet visar pa att en tredjedel av antalet lediga jobb ar i offentlig
sektor &r andelen dubbelt s& stor i Ostergétland.
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Arbetsloshetsnivaerna
varierar mellan ldnen

Nagra take-aways...
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Het arbetsmarknad i Ovre Norrland
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Anm: Data for 2023Q4.
Kallor: Macrobond, BAS (SCB) och Handelsbanken

Sammantaget drar vi nagra slutsatser fran detta
o Befolkningstillvaxten bromsar in kraftigt i hela landet och minskar i 7 av 21 lan. Andelen aldre 6kar
och fodelsedverskottet de kommande tio aren ar endast positivt i 4 av de 21 lanen.

e Trendskiftet medfér dystra byggutsikter, men de regionala skillnaderna ar stora. Behovet av nya
bostader ar storst i storstadslan och universitetslan, vilket aven reflekteras i pabdrjade byggstarter.

e Krympande befolkning i manga lan riskerar att forvarra redan svar arbetskraftsbrist, inte minst i
Norrland.
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Footnotes

1 Behov av bostadsbyggande 2023-2030, Boverket 2023 www.boverket.se «

2 SCB:s befolkningsstatistik helaret 2023 www.scb.se «
3 Fdretagens villkor och verklighet 2023, Tillvaxtverket tillvaxtverket.se <
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Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Varningar for risker

Alla placeringar innebar risker och investeraren uppmanas att fatta egna beslut om lampligheten att placera i nagot av de
vardepapper som omnamns i rapporten, mot bakgrund av egna mal med placeringen, ekonomisk stallning och riskvillighet. Ett
finansiellt instruments historiska avkastning ar inte en garanti for framtida avkastning. Vardet pa finansiella instrument kan bade
Oka och minska och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det investerade kapitalet.

Ansvarsbegransningar

Svenska Handelsbanken AB (publ)(i fortsattningen kallad "SHB”), ar ansvarig fér sammanstaliningen av analysrapporter. |
Sverige star SHB under tillsyn av Finansinspektionen, i Norge av norska Finansinspektionen och i Finland av finska
Finansinspektionen. Alla analysrapporter bygger pa information fran handels- och statistiktjanster och annan information som
SHB bedomt vara tillforlitig. SHB har emellertid inte sjalv verifierat informationen och kan inte garantera att informationen ar
sann, korrekt eller fullstandig.

SHB eller nagon av dess narstaende foretag, tjansteman, styrelseledamoter eller medarbetare atar sig inget som helst ansvar
gentemot en person for direkta, indirekta eller sarskilda skador eller féljdskador som uppstar efter anvandning av information i
analysrapporter, inklusive eventuell utebliven vinst, utan begransning. Detta galler aven om SHB uttryckligen har informerats om
mojligheten eller sannolikheten for sadana skador.

Asikterna i SHB:s analysrapporter & SHB:s och dess dotterbolags medarbetares uppfattningar och avspeglar respektive
analytikers personliga uppfattning vid nuvarande tidpunkt och kan féréandras. Det finns inga garantier for att framtida handelser
ligger i linje med dessa uppfattningar. Varje analytiker som identifierats i rapporten intygar ocksa att de uppfattningar som
uttrycks har och som tillhdr analytikern korrekt avspeglar hans eller hennes personliga uppfattningar om de foretag eller
vardepapper som diskuteras i analysrapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter ar endast att ge information. Informationen i analysrapporterna utgér ingen personlig
rekommendation eller personligt investeringsrad, och analysrapporterna eller uppfattningarna boér inte utgéra underlag for
investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta dokument utgér inte eller ar inte del av ett erbjudande om férsaljning eller
tecknande av eller inbjudan till ett erbjudande om att kdpa eller teckna vardepapper, och det ska heller inte, helt eller delvis,
utgdra underlag for eller anvandas i samband med eventuellt avtal eller atagande i nagon form. Det ar inte sakert att tidigare
utveckling upprepas och tidigare utveckling ska inte tas som en indikation pa framtida utveckling. Vardet pa investeringarna och
avkastningen fran dem kan ga saval ned som upp och investeraren riskerar att forlora hela sitt investerade innehav.
Investeraren garanteras inga vinster pa investeringar och kan férlora pengar. Férandringar i valutakurser kan fororsaka att
vardet pa investeringar gjorda i andra lander och vinster fran dessa stiger eller faller. Denna analysprodukt uppdateras
regelbundet.

Ingen del av SHB:s analysrapporter far reproduceras eller spridas till ndgon annan person utan att SHB dessforinnan 1amnat sitt
skriftliga medgivande dartill. Spridningen av detta dokument kan i vissa jurisdiktioner vara férbjuden i lag och personer som pa
nagot satt mottar dokumentet maste sjalva férvissa sig om, och iaktta, eventuella restriktioner.

Rapporten innefattar inga legala eller skatterelaterade aspekter kopplade till emittentens planerade eller befintliga emissioner av
skuldebrev. Innehallet &r uteslutande avsett for kunder i Sverige.

Viktiga upplysningar om analyser

SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, far ersattning som genereras av féretagets totala Idnsamhet. Ersattningen till analytiker
baseras inte pa specifika corporate finance- eller obligationsmarknadstjanster. Ingen del av analytikerns ersattning har kopplats,
eller kommer att kopplas, direkt eller indirekt till specifika rekommendationer eller uppfattningar som uttrycks i
analysrapporterna.

SHB och/eller dess dotterbolag kan erbjuda investmentbank-tjanster och andra tjanster, inklusive corporate banking-tjanster och
vardepappersradgivning, at foretagen som omnamns i var analys.

Vi kan agera radgivare och/eller maklare at de féretag som omnamns i var analys. SHB kan ocksa ansdka om corporate
finance-uppdrag hos dessa féretag.

Vi koper och saljer vardepapper som omnamns i var analys fran kunder i eget namn. Vi kan darfér vid olika tidpunkter ha en
lang eller kort position i sddana vardepapper. Vi kan ocksa fungera som marknadsgarant fér vardepapper avseende alla féretag
som omnamns i analysrapporten.

SHB, dess narstaende foretag, kunder, tjansteman, styrelseledamoter eller medarbetare kan aga eller inneha positioner i
vardepapper som omnamns i analysrapporterna.
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Under vissa forutsattningar far banken i samband med tjanster avseende finansiella instrument betala eller ta emot incitament,
t.ex. avgifter och kommission fran andra an kunden. Incitament kan besta av saval monetara som icke-monetéra férmaner. Om
incitament utges till eller tas emot av tredje part kravs att ersattningen ska syfta till att hdja kvaliteten pa tjansten och att den inte
hindrar banken fran att tillvarata kundens intressen. Kunden ska informeras om de ersattningar som banken tar emot. Nar
banken tillhandahaller investeringsanalys tar banken emot och behaller ersattningar och formaner som utgdér mindre icke-
monetéara férmaner fran tredje part. Mindre icke-monetéra férmaner bestar av nagot av féljande.

» Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en investeringstjanst, som ar av allman karaktar.
» Skriftligt material som framstallts av en tredjepart som ar emittent for att marknadsféra en nyemission.

» Deltagande i konferenser och seminarier som galler ett visst instrument eller en viss investeringstjanst

» Representation upp till ett rimligt varde.

Banken har riktlinjer for analys, vilka ska sakerstalla analytikers och analysavdelningens integritet och oberoende samt
identifiera faktiska eller potentiella intressekonflikter som berdr analytiker eller banken, samt att I6sa sadana eventuella konflikter
genom att eliminera eller minska dem och/eller offentliggéra dem om Iampligt. Som ett led i kontrollen av intressekonflikter har
Handelsbanken infort restriktioner (“informationshinder”) i kommunikationen mellan analysavdelningen och andra avdelningar
inom Handelsbanken. Analysavdelningen ar organisatoriskt atskild fran corporate finance-avdelningen och andra avdelningar
med liknande arbetsuppagifter. | riktlinjerna for analysavdelningen finns regler for hur ersattningar, bonus och I6n far betalas ut till
analytiker, vilka marknadsfoéringsaktiviteter en analytiker far delta i, hur analytiker ska hantera sina egna och narstaendes
vardepappersaffarer m.m. Vidare finns ocksa inskrankningar i kommunikationen mellan analytikern och det analyserade bolaget.

Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsbankenkoncernen ska styrelsen och samtliga anstéllda inom Handelsbanken i sin
verksamhet i banken och vid andra uppdrag iaktta hég etisk standard. Anstéllda i banken ska upptrada sa att fortroendet for
banken uppratthalls. All verksamhet i koncernen ska praglas av hog etisk standard. Intressekonflikter ska identifieras och
handlaggas pa ett for berdrda parter rimligt satt. Policyn for etik beskriver, utéver detta, dven hur anstallda som missténker
oegentligheter eller andra missférhallanden ska forfara, exempelvis med hjalp av SHB:s visselblasarsystem (whistleblowing). |
SHBs policy for korruption fastslas vikten av att férebygga och aldrig acceptera korruption, samt att alltid agera vid misstanke
om korruption. Fo&r fullstdndig information om Handelsbankens Policyer hanvisas till Handelsbankens hemsida
https://www.handelsbanken.com/sv/ / Om koncernen / Policydokument och riktlinjer.
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